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 لا أحد سعيدا   :الدولار القوي يقض مضاجع العالم
 

 علي نور الدين
ع ، التي غالبًا ما تحصل حين ترتفع قيمة الدولار بسرعة قياسيّة في مقابل العملات والمعادن النفيسة في الأسواق العالميّة، بالتوازي م"الدولار القوي"هرة العالم على ظاتعوّد 

المفترض أن يعقد مجلس الاحتياطي الفيدرالي اجتماعه ل الحالي، من وفي العشرين من شهر أيلو . ساميل من الخارجارتفاع الفوائد الأميركيّة واستقطاب الأسواق الأميركيّة للر 
 %.0..5المقبل، حيث من المتوقع أن يتخذ المجلس قرارًا بإجراء زيادة إضافيّة في معدلات الفوائد بنسبة 

 
 لكن العالم لم يكن مستعد ا.. ارتفاع قياسي

قد ارتفعت في شهر أيلول الحالي إلى مستويات قياسيّة لم تشهدها الولايات المتحدة منذ نحو عقد  اطي الفيدراليفوائد الأميركيّة المستهدفة من قبل الاحتيوبذلك، ستكون ال
للفوائد يقوم ا مثّلت الزيادتان الأخيرتان أقوى زيادات مع الإشارة إلى أنّ هذه الزيادة في معدلات الفوائد المستهدفة ستكون الخامسة خلال هذا العام، فيم. ونصف العقد من الزمن

 .4991بها الاحتياطي الفيدرالي منذ العام 
ذا أقدم الاحتياطي الفيدرالي الأميركي على زيادة الفوائد بنسبة  ، ما يمثّل نسبة مرتفعة %0..5كما هو متوقّع، فستبلغ معدلات الفوائد الأميركيّة المستهدفة حدود % 0..5وا 

من المتوقّع أن يستمر الاحتياطي الفيدرالي بسياسة الفوائد المرتفعة على المدى المتوسّط، في ظل معدلات التضخّم  ي كل الحالات،وف. رنة بمثيلاتها في دول العالم المتقدمةمقا
 .ات زيادة الفوائد على هذا النحوسنة، والتي غالبًا ما يتعامل معها الاحتياطي الفيدرالي بقرار  15التي ارتفعت إلى أعلى مستوياتها منذ 

 
حليّة من التدهور القاسي، دول الأخرى مع هذا الواقع بمواكبة ارتفاع الفوائد الأميركيّة، للحد من هجرة الرساميل باتجاه الولايات المتحدة، وحماية عملاتها المدة، تتعامل الفي العا

ستكون قد تلافت الآثار الأقسى لهجرة الرساميل وتدهور  لفوائد، لكنهادول العالم أجمع من قسوة تداعيات ارتفاع اهنا، قد تعاني . وبالتالي الحد من معدلات التضخّم لديها
 .أسعار صرف عملاتها، ومعدلات التضخّم المرتفعة التي تنتج من تدهور أسعار صرف عملاتها المحليّة

تاريخيّة سابقة، نظراً لتقاطع هذه التطوّرات مع أزمات  جرى في حقبات ي من ارتفاعات في الفوائد الأميركيّة، كمالكن هذه المرّة، لا يبدو أن العالم كان مستعدًا لمواكبة ما يجر 
فوائد وتنامي قوّة وفي كل اقتصاد من الاقتصادات الناشئة والمتقدّمة، كان ثمّة عوامل أدّت إلى تفاقم وتضخّم تداعيات ارتفاع ال. أخرى لا تقل قساوة عن زيادات الفوائد الأميركيّة

 .ل المصارف المركزيّة حول أنحاء العالم تحبس أنفاسها في كل مرّة يقرر فيها الاحتياطي الفيدرالي رفع فوائدهالميّة، ما جعالدولار في الأسواق الع
 

 مستقبل اليورو على المحك.. مجددا  
شتركة، وبقرارات موحّدة في ما يخص معدلات ياسة نقديّة مها، في اتحاد نقدي يفرض عليها الالتزام بسدولة من دول الاتحاد الأوروبي اليورو كعملة رسميّة ل 49تتبنّى اليوم 

ماليّة للدول لكنّ أزمة هذا النوع من الاتحادات النقديّة، تبرز سريعًا في بعض الحقبات التاريخيّة التي تتباين فيها الأهداف الاقتصاديّة وال. الفوائد وآليّات التحكّم بالكتلة النقديّة
في مرحلة التعافي من الأزمة الماليّة العالميّة، حين حذّر  .54.هكذا كان الحال، على سبيل المثال، عام . انيّاتها العامّةة ووضعيّة ميز الأعضاء، حسب ظروفها المحليّ 

فيها الدول الأوروبيّة ما مرحلة تتخبّط وهكذا بات الحال اليوم أيضًا، في ". المحكمستقبل اليورو على : "صندوق النقد الأوروبيّين من هذا النوع من التباينات، بعبارته الشهيرة
 .مستقبل اليورو على المحك: باختصار، لا يوجد أي مبالغة في القول مجددًا. بين أولويّأت التعامل مع التضخّم، وأزمة أوكرانيا، وارتفاع مديونيّة بعض الدول الأوروبيّة

، في نتيجة طبيعية لتدفّق الرساميل للاستثمار في أسواق المال الأميركيّة .55.تويات منذ العام ر إلى أدنى مسميركيّة، تدنّت قيمة اليورو مقابل الدولافمع ارتفاع الفوائد الأ
ضغوط التضخميّة الناتجة عن ارتفاع مصادر وهكذا، كان من الطبيعي أن تنفجر معدلات التضخّم الأوروبيّة، خصوصًا بعد أن تقاطعت هذه الظروف مع ال. المرتفعة الفوائد

مع الإشارة إلى أن رزمات . زو الروسي لأوكرانيا، والضغوط التي عانت منها سلاسل التوريد في مرحلة فتح الأسواق بعد التعافي من أزمة تفشّي وباء كورونالطاقة بعد الغا
روض النقدي، ما فاقم من الضغوط التضخميّة، في تضخيم المعللتعامل مع أزمة شح مصادر الطاقة، ساهمت  الدعم التي قدّمتها بعض الدول الأوروبيّة كألمانيا لاقتصاداتها،

 .خصوصًا أنّ هذه الرزم تلت الرزم التي تم تقديمها إبّان تفشّي وباء كورونا
 

ائد الأميركيّة والأوروبيّة قدر فارق بين الفو لفوائد الأميركيّة، أو على الأقل تقليص الفألمانيا وفرنسا سرعان ما دفعتا باتجاه مواكبة ا. التناقضات الأوروبيّة سرعان ما ظهرت للعيان
مع الإشارة إلى أنّ هذه الدول تلمّست كذلك أثر معدلات التضخّم . الإمكان، للسيطرة على معدلات التضخّم في أوروبا، وحماية الصناعات المحليّة من أثر ارتفاع كلفة الإنتاج

 .الاقتصادي المتوقعةمعدلات النمو مستويات الاستهلاك، ما يرتبط بشكل مباشر بالكبيرة على 
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يطاليا واليونا ن أولويّات أخرى، تحول دون رفع الفوائد لكنّ المصرف المركزي الأوروبي لم يتمكّن حتّى اللحظة من تحقيق هذه الأهداف، نظرًا لامتلاك دول أوروبيّة كإسبانيا وا 
ا الخاص، وأي زيادات كبيرة في معدلات الفوائد على اليورو ستعني ارتفاع كلفة خدمة هذه ديونيّة قطاعهول تعاني من تضخّم في ديونها السياديّة ومفهذه الد. بنسب وازنة

ن اه أزمة ديون أوروبيّة قاسية، ما سيفاقم مباختصار، من شأن أي زيادات قاسية في الفوائد على اليورو أن تدفع باتج. الديون بنسب وازنة، وصولًا إلى تهديد استدامة هذه الدول
 .قتصاديّة التي تتعرّض لها اليوم القارّة العجوزالمصاعب الا

ذا لم يتمكن المصرف المركزي من إيجاد الأدوات النقديّة المبتكر . هكذا، كشفت الأزمة تباينات الأولويّات الاقتصاديّة لدى الدول الأوروبيّة،بحسب وضعيّتها الماليّة ة للتعامل وا 
 ..54.المحك، تمامًا كما حذّر صندوق النقد الدولي عام دة سيكون على مع الأزمة، فمصير العملة الموحّ 

 
 الصين ليست بخير

لتقديرات، من وحسب ا%. 0.0، مقارنة بالمعدّل المستهدف الذي يبلغ حدود %5.1لن يبلغ معدّل النمو الاقتصادي في الصين في الربع الثاني من هذا العام أكثر من 
باختصار، كانت الصين تعاني أساسًا من أزمة مديونيّة شركاتها العقاريّة، . سنة 55ؤشّرات الاقتصاديّة التي تسجّلها منذ أكثر من لسنة أسوأ المالمفترض أن تشهد الصين هذه ا

 .لصينيو الاقتصادي اعقاري الصيني، الذي يُعتبر أحد أعمدة النمفيما أدّت هذه الأزمة بدورها إلى فرملة القطاع ال. التي باتت تهدّد أسس نظامها المالي
. فارتفاع قيمة الدولار في الأسواق أجّج أزمة مديونيّة الشركات الصينيّة، وخصوصًا تلك المقوّمة بالعملة الصعبة. وهكذا، جاءت أزمة الفوائد الأميركيّة لتفاقم جميع هذه الأزمات

وفي الوقت . ا، نظرًا لتداعيات ارتفاع الفوائد على مديونيّة الشركات والأفراد الصينيينوبالنسبة نفسهالصين مواكبة ارتفاع الفوائد الأميركيّة  ومن ناحية أخرى، لم يكن بإمكان
 .نبيّة الوافدة إلى السوق الصينيّةنفسه، ساهمت هجرة الرساميل باتجاه الولايات المتحدة في الضغط على السيولة المتوفّرة بالعملات الصعبة، وبحجم الاستثمارات الأج

رتفاع كلفة خدمة ة، كمصر وتونس وتركيا، فتعاني بدورها من تبعات ارتفاع الفوائد الأميركيّة، وشح السيولة المتوفّرة بالعملات الصعبة، ناهيك عن أثر الأسواق الناشئأمّا ا
فتكريس الدولار . ض مضاجع العالم حتّى إشعار آخرلار القوي سيقة يوحي بأن الأزمة طالت الجميع، وبأن الدو باختصار، كل ما يجري في الأسواق العالميّ . مديونيّاتها السياديّة

   .ذه الأولويّاتكعملة عالميّة وضع العالم أمام معادلة صعبة، تحرّك الدولار حسب أولويّات الاحتياطي الفيدرالي الأميركي، وتحمّل العالم كلفة خدمة ه
 
 
 
 
 
 

 


